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DIAGNOSTICO DEL SISTEMA DE PENSIONES EN
EL SALVADOR (1998-2010)

RESUMEN EJECUTIVO!

PRESENTACION

Los sistemas de protecciéon social y mercado
laboral son considerados por FUNDAUNGO
como tematicas relevantes a nivel nacional. Es por
ello que desde 1994 ambas son lineas de trabajo e
investigaciéon que abordamos desde el “Programa

Estudios sobre Politicas Pablicas”.

A 13 afios de que en nuestro pais se implantara
la reforma estructural aprobada en 1998, la cual
cierra el sistema publico (no se permiten afiliados
nuevos) y lo reemplaza por un sistema privado de
capitalizacién individual; nos parecié un tiempo
suficiente para elaborar un estudio que buscara
aportar al conocimiento sobre el funcionamiento del

sistema de pensiones, sus avances y sus desafios.

Es en este marco, en el que se invit6 al Dr. Carmelo
Mesa-Lago a desarrollar el estudio: “Diagndstico del
sistema de pensiones en El Salvador (1998-2010)”,
investigacién que se llevé a cabo con el apoyo de
una subvencién financiera de la Iniciativa Think

Tank.

El Dr. Mesa-Lago, profesor de la Universidad
de Pittsburgh, es uno de los especialistas mas

reconocidos a nivel internacional sobre la seguridad

! Este documento fue elaborado por Marfa Elena Rivera, coordinadora del
Programa de Estudios sobre Politicas Piblicas, y Francisco Bolafios Cam-
bara, investigador; y estd basado en el estudio: “Diagnéstico del sistema de
pensiones en El Salvador (1998-2010)” realizado por el Dr. Carmelo Mesa-
Lago en el afio 2011. El consultor ha colaborado en varios diagnésticos y
evaluaciones de la reforma estructural salvadorefia: Mesa-Lago, Cérdova y
Lopez 1994; Mesa-Lago y Durén 1998; Mesa-Lago y Cérdova 1998; Mesa-
Lago 2003, 2008b.

social en América Latina, y ha sido consultor
para los distintos organismos internacionales. Es
alguien familiarizado con el sistema de pensiones
en el caso de El Salvador; ya en el afio de 1994,
con la participacién y aportes del Dr. Mesa-Lago,
presentamos el estudio: “El Salvador: Diagndstico
y Propuesta de Reforma de la Seguridad Social™; y
desde entonces €l ha escrito varios trabajos sobre la

reforma de pensiones en el caso de El Salvador.

Este estudio brinda una vision global de Ia
previsién social en el pais incluyendo en el andlisis
las diferentes modalidades y sistemas existentes,
contributivos y no contributivos. El presente
documento es un resumen ejecutivo del estudio del
Dr. Mesa-Lago a través del cual se busca contribuir
a la difusién de los hallazgos y recomendaciones
de la investigacion, alcanzando diversos publicos
interesados y que son actores relevantes del tema

previsional en el pafs.

Dr. Ricardo Cérdova
Director Ejecutivo
FUNDAUNGO
San Salvador, julio de 2012

? Carmelo Mesa-Lago, Ricardo Cérdova Macias y Carlos Mauricio Lépez.
“El Salvador: Diagnéstico y Propuesta de Reforma de la Seguridad Social”.

San Salvador, FUNDAUNGO-CINDE-Fundacién Friedrich Ebert, 1994.
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L. INTRODUCCION

Este documento presenta un resumen ejecutivo del
diagnéstico del sistema de pensiones de seguridad
social de El Salvador desde la reforma de 1998 hasta
fines de 2010 (se excluye el programa de riesgos
profesionales) e incluye ademas del diagnédstico,

logros y retos del sistema y recomendaciones.

El documento evalda el desempefio del sistema en
seis aspectos clave durante sus 12 afios de funcio-
namiento desde la reforma (principios convencio-
nales de la Organizacién Internacional del Tra-
bajo -OIT-): organizacién y unidad, cobertura de
la Poblacién Econémicamente Activa (PEA) y el
adulto mayor, suficiencia de las pensiones, solida-
ridad social y equidad de género, eficiencia y costo
administrativo moderado, y sostenibilidad finan-

ciera-actuarial’.
II. DIAGNOSTICO

A nivel latinoamericano existen nueve sistemas de
pensiones “privados” con reforma estructural y once
“pablicos”. El sistema de pensiones salvadorefio
es un sistema privado, con cotizacién definida,
prestacion no definida (depende del monto salarial,
cotizaciones aportadas, rentabilidad de la inversion
y factores macroeconémicos), de capitalizaciéon
plena e individual (las cotizaciones se depositan en
una cuenta individual y la pensién se calcula en
base al fondo acumulado al momento del retiro y
tablas de mortalidad sobre la expectativa de vida) y

administracion privada.

3 En base a la Resolucién No. 102 adoptada por la Conferencia Internacio-
nal del Trabajo en 1952 (“norma minima”) y otras resoluciones y recomen-
daciones posteriores de dicha Conferencia.

Luego de doce afios de la reforma estructural en el
pafs que cerré el sistema publico (dejé de permitir
afiliados nuevos) y lo reemplazé por uno privado,
El Salvador tiene la segunda mayor privatizacién

después de Chile, con un grado de privatizacién de

96%.
1. ORGANIZACION Y UNIDAD
Logros

En este tema, la reforma logré unificar al Instituto
Salvadorefio del Seguro Social (ISSS) y al Instituto
Nacional de Pensiones de los Empleados Publicos
(INPEP), incluyendo los docentes, dentro del
Sistema de Pensiones Ptblico (SPP) con regimenes
homologados y una cotizacién uniforme. Ademas,
logr6 la creacién de una Superintendencia de
Pensiones (SP), colocando a El Salvador entre los
cuatro paises de la regién que tienen esta entidad
con poder de regulacién y vigilancia sobre todo el

sistema.
Retos

A pesar del proceso de unificacién el sistema atn
es segmentado: mantuvo el Instituto de Prevision
Social de la Fuerza Armada (IPSFA) como ente
auténomo con condiciones y prestaciones diversas;
administraciones separadas para los asegurados del
ISSS e INPEP, del Fondo de Proteccién de Lisiados
del Conflicto Armado, de la mutual de riesgos
comunes de Bienestar Magisterial y del programa

de Pensién Béasica Universal.
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Grafico 1. Cobertura PEA por pensiones contributivas en total SAP y SPP, 1998-2010
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Fuentes: Elaboracién del consultor basado en: SAP de SP 2010a; ISSS 2010a; INPEP 2003, 2010a, 2010b; PEA de DIGESTYC

2009c¢ (cifras quinquenales con interpolaciones del consultor); cobertura estimada por el consultor.

2. COBERTURA DE LA PEA Y LOS ADULTOS
MAYORES*

Logros

De acuerdo a la Encuesta de Hogares, la cobertura
de la PEA aument6 en 3,3 puntos porcentuales
de 1998 a 2008, justo antes de lo peor de la crisis
econdmica; sin embargo, como se verd més adelante,
cuando la cobertura es calculada con estadisticas

oficiales este resultado difiere.

Por otro lado, la cobertura contributiva de adultos
mayores aumentd de 12% en 1998 a 17,6% en
2008 y se cred la Pensién Basica Universal (PBU)
focalizada que tiene como meta en 2011 cubrir al

38% de los adultos mayores en extrema pobreza.

4 En los célculos que siguen a continuacién debe tomarse en cuenta que
el célculo de la cobertura es impreciso porque las proyecciones de la PEA
estaban sobreestimadas, segtin el Censo de 2007.

La reforma ampli6 ademas la afiliacién voluntaria al
Sistema de Ahorro para Pensiones (SAP) y hubo un

aparente aumento de trabajadores independientes

afiliados.
Retos

El ntmero total de cotizantes cayé 2,4% en
el periodo 1998-2010 (de 602.900 a 588.200
cotizantes) y la cobertura total de la PEA decliné
de 26,7% a 22,3% (4,4 puntos porcentuales), segiin
estadisticas institucionales (ISSS, INPEP, SP).

En cuanto a la densidad de cotizacién (porcentaje
de afiliados que cotizaron al SAP en el dltimo mes),
ésta disminuyé de 67,2% a 28,1% en 1998-2010, es
decir, en 2010 el 72% de los afiliados no cotizaba.
En ese mismo afio, El Salvador tenfa la més baja
relacién de afiliados cotizantes entre los nueve

sistemas privados en América Latina y se colocaba

por debajo del promedio de 39,3% (AIOS 2011).
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Grafico 2. Porcentaje de afiliados que cotizan en el SAP (1998-2010)
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Fuente: Elaboracién del consultor basado en AIOS 1999 a junio 2009 y SP 2010a.

Por otro lado, a pesar de la implementacién de la
PBU y que la cobertura contributiva de adultos
mayores aumentd de 1998 a 2008; la primera solo
protegia al 8,4% de los pobres extremos en 2010
y la cobertura contributiva de los adultos mayores
es todavia baja (17,6%). Asimismo, el alto costo
que deben pagar los trabajadores independientes
(13% de su ingreso, el doble que el dependiente),
constituye un obstdculo para la afiliacién

voluntaria.

Un plan para incorporar a domésticas al seguro de
salud del ISSS logré pocas afiliaciones y por tanto
miés dificil serfa hacerlo en pensiones. Ademas, se
ignora el nimero de salvadorefios en el exterior y

cuantos estan afiliados al SAP.
3. SUFICIENCIA DE LAS PENSIONES
Logros

La reforma estructural y los considerandos de la Ley

SAP prometieron pensiones “dignas” y “seguras”
Yy

8

superiores a las del sistema publico previo. Salvo
en el primer afio, la pensién promedio privada
es mayor a la ptblica aunque la brecha se ha ido

reduciendo, de 15% en 2006 a 8% en 2009.

En el caso de la pensiéon minima, esta esta
garantizada por el Estado cuando se agota el
saldo de la cuenta individual o cuando esta sea
insuficiente para financiarla. La pension minima
de vejez ha crecido y en 2010 equivalia a 45% de
la pensién contributiva promedio en SPP y 26%
en SAP; la primera proporcién era alta, pero la
segunda, adecuada para no generar desincentivos
a la afiliacion. Ademas, la pension minima de vejez
es superior a la linea de pobreza, pero inferior al
costo de la canasta bésica urbana alimentaria y atin

menor que la canasta ampliada familiar.
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Grifica 3. Promedio mensual de pensiones contributivas en SAP y SPP (2004-2010)2
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a Promedio ponderado por el consultor de las pensiones de vejez, invalidez y sobrevivientes.

Fuente: Elaboracién del consultor basado en SP 2002a a 2010a. La Superintendencia no provee las pensiones promedio del SAP

en 1999-2003, ni las de SPP en 1998-2000.

Por otro lado, la pensién no contributiva focalizada
(PBU) equivale a un tercio de la pensién minima;
a un sexto de la pensién promedio en el SPP; vy,
a un décimo de la promedio en el SAP, por ello
no deberfa crear desincentivos a la afiliaciéon en
el sistema contributivo. Ademds, es menor a la
linea de pobreza, pero mayor a la canasta bésica

alimentaria por persona.
Retos

En cuanto a la revalorizacién de las pensiones,
no existe un mecanismo automdatico de ajuste
generalizado de las pensiones, y las pensiones
minimas y promedios totales crecieron por encima
de la inflacién a un costo fiscal considerable que
aumentard en el tiempo. El monto de la pension
promedio ponderada en délares entre 2004 y 2010
aumentd 17% en SPP; y, 32% en SAP; mientras
que, los aumentos en las pensiones de vejez fueron
17% vy 8%; y en las de invalidez, 16% y 19%,

respectivamente.

Ajustando las pensiones por la inflacién, la pension
promedio total real en SPP crecié 22%; mientras
que, en el SAP aument6 6,5% en 2004-2010 (no
hay cifras para 1999-2003). Las pensiones reales de
vejez en SAP aumentaron 7%j; mientras que todos

los otros tipos de pensiones perdieron valor entre
6%y 17%.

Por dltimo, las condiciones en el SAP son muy
estrictas entre las reformas estructurales y reducen
notablemente la proporcién de asegurados elegibles

para la pensién minima.

4. SOLIDARIDAD SOCIAL Y EQUIDAD DE
GENERO

Logros

Se homologaron las condiciones de adquisicion
de derechos y cotizaciones en el ISSS e INPEP, se
mantuvo la cotizacién del empleador y se traspasé

a éste la comision total al SAP.



CARMELO MESA-LAGO

Griéfica 4. Indice de pensién minima y promedio reales en SPP y SAP (1998-2010)
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4 Se ajusta con un fndice de inflacién con base en 2004=100.

Fuente: Elaboracién del consultor en base a SP 2002a, 2010a; Sorto 2011; inflacién de CEPAL 2010a.

Ademis, se eliminé la suspensién de pensién por
viudez a las mujeres que contraian nuevas nupcias
o convivian con pareja y las mujeres pueden
generar pensiones por sobrevivencia a sus conyuges
y convivientes, con lo cual sus cotizaciones proveen
cobertura para todo su grupo familiar, algo que

antes no existia.

La proporcién de pensiones recibida por mujeres
creci6 en el SPP y la brecha entre la pensién
promedio femenina y masculina disminuy6 en la

mayoria de los tipos de pensiones.
Retos

La reforma mantuvo elementos anti-solidarios en
el SAP que existian antes de la misma: a) la baja
cobertura de la PEA y de los adultos mayores

debido a que la ley otorga cobertura voluntaria

a los trabajadores informales y la mayoria de los
agricolas; b) el mantenimiento del IPSFA que
tiene las condiciones m4s generosas; y c) la falta de
una pensién no contributiva hasta 2009. Ademas,
introdujo nuevos elementos anti-solidarios como el
aumento considerable de la cotizacién al trabajador

y la acentuacién de inequidades por género.

Las estadisticas institucionales de cotizantes mues-
tran que habfa una proporcién mayor de hombres
que de mujeres cotizando. En el ISSS, 61% hom-
bres y 39% mujeres en 2000;y, 52% y 48% en 2010;
en INPEP, 67% y 33% en 2000; y, 62% y 38% en
2009; y en SAP, 54% y 46% en 2001; v, 55% vy 45%
en 2010. En la cobertura de los adultos mayores
por encuestas, la de la mujer era substancialmente
inferior a la del hombre y la brecha se expandié de
1,6 veces en 1998 a 2,5 veces en 2008.
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Cuadro 1

Desigualdades en la cobertura de la PEA por ubicacidn, ingreso, educacién, rama econdémica, tamafio de

las empresas y género, El Salvador, 1998-2008 (en porcentajes)

Ubicacién Quintiles Educacion Rama econémicaP® Empresas” Género
Rural | Urbana | Primero | Quinto |Elemental| Superior | Primaria | Terciaria | Pequefia | Grande | Mujer | Hombre
1998 13,7 39,1 4,2 60,2 38 37,8 5,0 82,0 29,1 31,1
1999 133 40,4 44 61,8 34 39,2 48 84,2 30,9 31,2
2000 12,7 38,5 4,1 60,3 35 36,6 43 84,6 29,9 29,5
2001 13,1 384 6,4 60,3 3,0 36,9 42 86,7 30,0 294
2002 134 38,3 74 56,6 3,0 35,5 42 86,8 30,7 29,1
2003 13,6 38,2 11,2 54,3 2,5 35,0 3.7 85,6 30,1 29,5
2004 14,1 36,3 8.4 51,7 33 36,2 35 85,4 28,4 29,1
2005 15,1 36,2 3.8 57,9 3,1 36,2 3.8 70,3 29,2 29,1
2006 15,2 41,8 12,2 57,6 15,6 74,1 3,6 37,0 8,7 87,7 34,4 31,5
2007 14,8 41,0 6,4 62,2 12,2 73.9 34 37,2 8.8 89,9 34,0 32,0
2008 15,0 41,3 5,6 66,1 13,0 73,4 39 37,8 78 90,7 34,9 32,5

a La serie 2006-2008 pudiera no ser conectable con la de 1998-2005. b Porcentaje de la PEA ocupada.
Fuente: Elaboracion del consultor basado en: 1998-2005 de Rofman y otros 2008; 2006-2008 de DIGESTYC 2007a 2009a.

Otra brecha de género se encuentra en las pensiones
promedio, la cual es inferior para la mujer en
comparacién con el hombre debido a discriminacién
en el mercado laboral, el propio sistema de pensiones
y razones demograficas. Al respecto, el salario
promedio femenino es 15% inferior al masculino, la
edad de retiro de la mujer es cinco afios menor que la
del hombre, acumula menos cotizaciones porque deja
su empleo para criar a los hijos y no recibe ninguna
compensacién por esto, y ademés la esperanza de
vida de la mujer es nueve afios mayor a la del hombre

y por tanto el perfodo jubilatorio més largo.

Existen también brechas de cobertura de la PEA

en cuanto a ubicacién rural/urbana, ingreso,

rama econdémica, tamafio de la empresa y nivel
educativo, las cuales, con escasas excepciones,
se han mantenido a través de 1998-2008. En la
cobertura rural se ha dado un ligero incremento
(de 13.7% a 15%) y casi estancamiento en la
urbana (39.1%-41.3%); en el ingreso, un aumento
en el primer quintil (4.2%-5.6%) y en el quinto (de
60.2% a 66.1%); en educacion (sélo hay cifras para
2006-2008) una reducciéon tanto a nivel elemental
como superior (de 15.6% a 13% y de 74.1% a
73.4%, respectivamente); por rama econdmica
estancamiento a nivel primario y terciario, aunque
la cobertura en la dltima es casi 10 veces mds que en
la primera; y en las empresas un aumento modesto

en las pequenias y grandes, con una mayor cobertura

11
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en las tltimas y una brecha que se redujo de 16 a 12

veces entre empresas grandes y pequenas.

En cuanto a la poblacién de 65 y mis afios en la

ubicacién geogréfica se produjo una caida de la

cobertura rural y un pequefio incremento en la
urbana; en el ingreso, estancamiento a partir de
2001 en el quintil més pobre y desde 2005 en el
maés rico; y en la educacién, virtual estancamiento

a nivel elemental y caida en el superior.

Grafica 5. Indicadores de competencia y costo administrativo en SAP, 1999-2010
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4 Traspasos anuales en relacién a los afiliados.

b Cobro de 1a AFP por gestién de cuenta como porcentaje de cotizacién mensual.

Fuente: Elaboracién del consultor basado en la Asociacién Internacional de Organismos de Supervisién de Fondos de

Pensiones (AIOS) 1999 a 2011; SP 2010.

5. EFICIENCIA Y COSTO ADMINISTRATIVO
Logros

El costo administrativo (comisién total dividida
entre el descuento total) declind nueve puntos
en 1999-2010; la mayor reduccién ocurrié en los
primeros cuatro afios. Ademads, la comision bajé 0,5
puntos y el depédsito en la cuenta individual crecié
2,8 puntos en el mismo periodo.

Por otra parte, las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) realizan la contratacién de los
seguros de invalidez y sobrevivencia a través de una

licitacién anual.

Ademas, el asegurado puede comprobar el depdsito
y cotizaciones en su cuenta individual mediante un
reporte semestral emitido por la AFP y puede acudir
tanto a la Superintendencia como a la Defensoria
del Consumidor y la Procuradurfa de Derechos
Humanos para presentar quejas y/o denuncias. La
Superintendencia también se encarga de fomentar

la cultura previsional.
Retos

A doce afios de la reforma no se ha cumplido la
mayoria de los presupuestos de la misma respecto
a la competencia y la reduccion de los costos

administrativos. El nimero de AFP cayé de cinco a
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dos y no hay competencia sino un duopolio con una
gran concentracion. La libertad de escoger entre las
dos AFP se redujo de dos veces a una vez al afio y

los traspasos anuales cayeron de 16% a 0,2%.

En 2010 26

centavos por cada doélar depositado en la cuenta

el costo administrativo era de

individual; sin embargo, el costo administrativo
como porcentaje del salario total imponible en 17
sistemas de pensiones latinoamericanos (puablicos y
privados) ordené al SAP como el segundo mayor
(2,81%) comparado con un promedio de 1,63% en

los diez sistemas privados.

La utilidad como porcentaje del ingreso por
comisiones de las AFP aumenté considerablemente
de 1% a 39% y la comercializacién como porcentaje

del gasto operativo crecié de 17% a 27%.

En el Sistema de Pensiones Publico, el costo admi-
nistrativo s6lo puede calcularse como porcentaje
de los egresos por lo que no es comparable con el
del SAP que es sobre los salarios o ingresos. En el
ISSS se mantuvo alrededor de 2,5% en 1998-2010.
En el INPEP bajé de 5,6% en 1998 a 1,9% en 2007
y subi6 a 2,3% en 2010. En el IPSFA, el costo ad-
ministrativo es mucho mayor que en el SPP: 6% de

los egresos en 2009.

Ademis, los asegurados no cuentan con infor-
macion y capacidad suficiente para escoger entre
las dos AFP existentes, cuyos indicadores adem4s
son similares. Tampoco existe representacién de
trabajadores en las AFP, la Superintendencia y

en el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales

(FOP).

Grafica 6. Monto del fondo SAP (millones US$) y % del PIB, 1998-20102
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2 Datos hasta noviembre 2010.

Fuente: Elaboracién del consultor basado en la SP 2009a, 2009b, 2010a 2010by 2011a
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6. SOSTENIBILIDAD FINANCIERO-ACTUARIAL
Logros

El fondo de pensiones en el SAP aument6 de $47
a $5.670 millones en 1998-2010, equivalente a un
aumento de 3,6% a 25,2% del PIB, es decir, una
substancial acumulacién de capital comparada con

el antiguo sistema publico.

La crisis mundial no redujo el monto del fondo ni su
porcentaje del PIB debido a la alta concentracion
de la inversién en titulos de deuda publica, cuyo
rendimiento no se abati6 por la crisis como sucedié
con los valores nacionales y extranjeros que cayeron
en picada y que redujeron el valor del fondo y de
su rentabilidad en paises que tenfan una fuerte

inversion en este tipo de instrumentos.

Grifica 7. Relacién cotizantes por un pensionado en SPP, SAP y total, 1998-2010

(transformacién logaritmica)
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Nota: la transformacién logaritmica se hizo porque la relacién en SAP comenzaba con un niimero muy alto; por ello la escala

numérica se convierte en escala logaritmica, permitiendo comparar las tres curvas y sus tendencias en el eje izquierdo.

Fuente: Elaboracién del consultor basado en cotizantes; pensionados del SPP, del ISSS 2009, del INPEP 2003, 2010b; pensionados

del SAP y total del SP 2010a.

En 2009 se hizo la primera valuacion actuarial del
SPPy el SAP; y en 2010, una en el IPSFA, después

de diez afios sin efectuarla.
Retos

Respecto a la sostenibilidad financiera actuarial
del sistema de pensiones, es importante la relacién

de cotizantes por un pensionado, especialmente

14

en el SPP porque hay un fondo colectivo, aunque
es menos relevante en el SAP pues se basa en la
cuenta individual. La relaciéon en el SPP cayé
bruscamente de 2,9 en 1998 a 1,1 en 1999 debido
al traslado masivo de asegurados al SAP y continu6
descendiendo a 0,2 en 2010. La relacién en el SAP,
porque es un sistema nuevo y recibié un aluvién de

asegurados del SPP, era 355 en 1999, pero decreci6
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consistentemente a 14,5 en 2010. La relacién
combinada del SPP y el SAP decliné de 7,4 en
1998 a 4,2 en 2003 y se mantenia estatica en 2010,
pero a medida que madure el SAP y envejezca
la poblacién, la relacién descendera mas, lo cual
repercutird sobre la sostenibilidad del sistema de

pensiones, al menos hasta que finalice la transicién

entre el SPP y el SAP.

En cuanto al balance de ingresos y gastos del SPP,
el déficit crecié de $97 a $345 millones en 1999-

2009. El déficit acumulado en esos once afios fue
$2.812 millones, un promedio anual de 1,5% del
PIB y no muestra abatimiento. Ademés, de acuerdo
al Intendente del SAP, Francisco Sorto Rivas,
“considerar el desequilibrio previsional como
parte del déficit corriente del sector piblico y su
financiamiento como parte de la deuda publica,
harfa que el nivel de ésta se incremente, al menos,
un 25% respecto al reconocido, hasta hace poco,

por el Gobierno”.

Grafica 8. Balance de ingresos y egresos SPP como % del PIB, 1998-2009
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Fuente: Elaboracién del consultor basado en el ISSS 2009b; el INPEP 2003, 2010a; PIB del Banco Central de Reserva (BCR). La SP

2001a a 2010a da cifras diversas para el SPP en la mayorfa de los afios. Para un célculo algo distinto ver la SP 2008d.

Ademads, una valuacién actuarial de 2009 proyecta
la deuda estatal en $11.875 millones en 2038, el
pasivo actuarial del SPP en $7.174 millones y el
pasivo actuarial de compromisos estatales con el
SAP en $7.701 millones, equivalentes respectiva-
mente a 55%, 33% y 36% del PIB en 2009.

Con respecto a la diversificacién de la cartera

del SAP, esta no se ha diversificado: la inversién

en deuda publica subié de 65% a 83%; mientras
que decliné en bancos, financieras, entidades de
desarrollo, valores nacionales y valores extranjeros
a través de la bolsa local. Las razones de esto se
deben a que (i) la Ley SAP permitia la inversion en
deuda pablica entre 80% y 100%, pero solo hasta
20% en valores nacionales, exceptuaba los bonos

del tesoro de la calificacién de riesgos y prohibia

15
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la inversién en valores extranjeros; (ii) la reforma
de la Ley SAP en 2006 fij6 un maximo de 70% a
los titulos publicos, exceptud a los Certificados de
Inversién Previsional (CIP), los valores emitidos
por la Direccién General de Tesoreria (DGT) y el
BCR de la calificacién de riesgo, mantuvo el tope de
20% en valores nacionales y no incluy6 la inversién
directa en emisiones foraneas; (iii) el mercado de

capitales es muy pequefio y ofrece pocas acciones

o instrumentos financieros privados (las leyes que
crearon y regularon el mercado de capitales y la
Superintendencia de Valores fueron promulgadas
poco antes de la reforma); y (iv) el registro de
titulos valores en la bolsa es muy costoso, la empresa
familiar tipica no emite acciones, y los bancos y
financieras captan parte del fondo para depdsitos y

otras actividades en vez de emitir titulos.

Grafica 9. Distribucién de cartera del SAP por instrumento, 1999-2010

4%

M Deuda piblica

M Bancos y financieras

Valores nacionales

B Valores extranjeros
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2 Vendidos en la bolsa local. b Hasta septiembre 2010. € Renta variable. d Dos compatifas.

Fuente: Elaboracién del consultor basado en la SP 2009a, 2010a.

En el tema de la rentabilidad real, la del Gltimo afio
y la histérica disminuyeron de 8% en 2000 a 3%
en 2010. En este sentido, los depdsitos bancarios
tendrfan una rentabilidad 27% mayor que las
cuentas individuales porque 50% de la inversién
estd en los CIP cuyo interés ha caido fuertemente,
originando que los asegurados presten al Estado a
una tasa de interés real negativa lo que reducira sus
pensiones. Los motivos de la caida en la rentabilidad
real del fondo de pensiones son (i) la disminucién

de la tasa de interés, particularmente después de

autorizar al délar como moneda de curso legal
en 2001; (ii) el 50% de la inversién estd en CIP
a 25 afos que en 2011 pagan un interés de 1.2%
(0.45% del LIBOR, que ha caido en picada, més
0.75% adicional), por el contrario los eurobonos
pagan 7.625%, seis veces el interés de los CIP; (iii)
el bajisimo rendimiento de los depésitos bancarios:
menos de 2% en 2011; (iv) parte del fondo no est4
invertido y no genera interés; y (v) el descenso en

la rentabilidad de los titulos valores nacionales.
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Grafica 10. Rentabilidad real del SAP en ultimo afio y desde su creacién, 1998-2010
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Fuente: Ultimo afio e historica [1] es elaboracion del consultor basado en el SP 2009a, 2009b, 2010a, 2010b y 20112. Histérica [2]
estimada por el consultor eliminando los dos primeros afios previos a la dolarizacién.
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AFP

AIOS

BCR

BMI

CEPAL

CIAP

CIP
CPC
CT

CTC

DGT

DIGESTYC

EHPM

FISDL

ABREVIATURAS

Administradora de Fondos de Pen-

siones

Asociacién Internacional de Orga-
nismos de Supervision de Fondos de

Pensiones
Banco Central de Reserva
Banco Multisectorial de Inversiones

Comisién Econémica para América

Latina y el Caribe

Cuenta Individual de Ahorro para

Pensiones

Certificado de Inversién Previsional
Capitalizacién Parcial Colectiva
Certificado de Traspaso

Certificado de Traspaso Complemen-

tario
Direccién General de Tesoreria

Direccién General de Estadistica y

Censos

Encuesta de Hogares de Propésitos
Muiltiples

Fondo de Inversién Social para el De-

sarrollo Local

FOP

INPEP

IPC

IPSFA

INSAFORP

ISSS

PBU
PEA
PIB

OIT

SAP
SBR

SSF

SP

SPP

Fideicomiso de Obligaciones Previ-

sionales

Instituto Nacional de Pensiones de

los Empleados Publicos
Indice de Precios al Consumidor

Instituto de Previsién Social de la

Fuerza Armada

Instituto Salvadorefio de Formaciéon

Profesional

Instituto Salvadorefio del Seguro

Social

Pensién Basica Universal
Poblacién Econdémicamente Activa
Producto Interno Bruto

Organizacién Internacional del Tra-

bajo
Sistema de Ahorro para Pensiones
Salario Basico Regulador

Superintendencia del Sistema Finan-

ciero
Superintendencia de Pensiones

Sistema de Pensiones Publico

25



CARMELO MESA-LAGO

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Agosin, Manuel, Alberto Barreix y Roberto Ma-
chado. 2005. Recaudar para Crecer. Ba-
ses para la Reforma Tributaria en Cen-

troamérica (Washington DC: BID).

Arenas de Mesa, Alberto y Carmelo Mesa-Lago.
2006. “The Structural Pension Reform
in Chile: Effects, Comparisons with other
Latin American Reforms, and Lessons,”
Oxford Review of Economic Policy, 22:
1 (Primavera): 149-167.

Argueta, Nancy. 2006. “Dreams that Do Not Come
True: Readdressing Social Security to
Expand Old-Age Social Protection. The
Case of Informal Workers in El Salvador
(ISS Working Paper 439; www.isss.nl).

. 2011. “La Dimensién Financiera del Siste-
ma de Ahorro para Pensiones en El Sal-
vador” (San Salvador: FUNDAUNGO).

Informe de Avance de Investigacion.

Asociacién Internacional de Organismos de Super-
vision de Fondos de Pensiones (AIOS),
1999 a 2011. Boletin Estadistico AIOS
(Santiago), No. 2, 4, 6, 8, 10, 12, 14, 16,
18, 20, 22 (diciembre), No. 23 (junio).

Asociacién Internacional de la Seguridad Social
(AISS). 2010a. Social Security Programs
Throughout the World: The Americas,
2010 (Ginebra).

. 2010b. Dynamic Social Security: Securing
Social Stability and Economic Develop-

ment (Ginebra).

26

. 2010c. Cambios Demograficos y Seguri-
dad Social: Desafios y Oportunidades
(Ciudad del Cabo: Foro Mundial de la
Seguridad Social, 29 noviembre-4 di-

ciembre).

. 2010d. Rendimiento Elevado en la Admi-
nistracién de la Seguridad Social a tra-
vés de la Innovacion y de la Gestién del
Cambio y del Riesgo (Ciudad del Cabo:
Foro Mundial de la Seguridad Social, 29

noviembre-4 diciembre).

Asociacién Salvadorefia de Administradoras de
Fondos de Pensiones (ASAFONDOQOS).
2011a. “Comentarios al Borrador del In-
forme ‘Diagnéstico del Sistema de Pen-
siones en El Salvador (1998-2010)” (San

Salvador, 28 marzo).

. 2011b. “Reformas a las Reformas” (El
Salvador, presentacién en power point,

marzo).

. 2011c. “Comentarios y Observaciones so-
bre el Documento” (San Salvador, 31

mayo).

Avalos, Carolina. 2010. Informacién suministrada
al consultor sobre la Pensién Basica Uni-

versal (San Salvador: 17 febrero).

Banco Central de Reserva (BCR). 2011. Estadisti-
cas suministradas al consultor (San Sal-

vador, 31 marzo).



DIAGNOSTICO DEL SISTEMA DE PENSIONES EN EL SALVADOR (1998-2010)

Banco Interamericano de Desarrollo (BID). 2006.
Sustaining Development for All: Expan-
ding Access to Economic Activity and
Social Services (Washington D.C.).

. 2009. Diagnéstico sobre el Impacto del
Sistema Previsional en la Sostenibilidad
Fiscal del Pais, como también en la co-
bertura del Sistema y Propuestas de Poli-

tica San Salvador, 27 julio).

Banco Mundial. 2010. El Salvador Public Expen-
diture Review: Enhancing the Efficiency
and Targeting of Expenditures, Vol. 1
(Washington DC, 16 agosto).

Barr, Nicholas y Peter Diamond. 2008. Reforming
Pensions: Principles and Policy Choices

(Oxford: Oxford University Press).

Barrientos, Armando. 2006. “Poverty Reduction:
The Missing Piece of Pension Reform in
Latin America,” Social Policy & Admi-
nistration 40: 4 (agosto): 369-384.

. Barrientos, Armando y Claudio Santib4-
fiez. 2009. “New Forms of Social Assis-
tance and the Evolution of Social Pro-
tection in Latin America,” Journal of
Latin American Studies, 41: 1-26.

Bertranou, Fabio, Carmen Solorio y Warren van
Ginneken, comp. 2002. Pensiones no
Contributivas y Asistenciales: Argenti-
na, Brasil, Chile, Costa Rica y Uruguay
(Santiago: OIT).

Cabrera, Amadeo. 2011. “Alicaido fondo previsio-
nal militar busca oxigenarse,” La Prensa

Gréfica, 28 febrero.

Castafieda, José Alexander. 2011. “La Cultura Pre-
visional” (San Salvador: SP www.spen-

siones.gob.sv/temas/cultura Previsional/

CampPrevisional.aspx, 25 enero).

Centro de Investigacion de la Opinién Puablica Sal-
vadorefia (CIOPS). 2009. Proyecto de
Medicién sobre el Conocimiento del Sis-
tema de Pensiones de El Salvador (San
Salvador: Universidad Tecnolégica de
El Salvador).

Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL). 2005a a 2010a. Pano-
rama Social de América Latina 2005 a
2010 (Santiago de Chile).

. 2005b a 2010b. Balance Preliminar de las
Economias de América Latina y el Cari-
be 2005 a 2010 (Santiago de Chile, di-

ciembre).

. 2006¢. La Proteccion Social de Cara al Fu-
turo: Acceso, Financiamiento y Solidari-
dad. (Montevideo: Trigésimo Perfodo de
Sesiones de CEPAL, marzo 20-24).

. 2008c. Tendencias Demogréficas y Pro-
teccion Social en América Latina y el Ca-
ribe (Santiago de Chile: CELADES Serie
de Poblacién y Desarrollo, No. 82).

Coérdova, Ricardo, Delmy Burgos, Victor Tablas y
Fatima Rodriguez. 2010. Las Tendencias
Demograficas de la Poblacion Adulta
Mayor y sus Implicaciones para las Po-
liticas Pudblicas en materia de Seguridad
Social (San Salvador: FUNDAUNGO/
UNFPA, Serie Cuadernos Salvadorefios
de Poblacién No. 3

Direccién General de Estadistica y Censos (DI-
GESTYC). 2003, 2007, 2008, 2009a.
Encuesta de Hogares de Propdsitos Miil-
tiples [EHPM], 2002, 2006, 2007, 2008
(San Salvador).

27



CARMELO MESA-LAGO

. 2009b. VI Censo de Poblacién y de Vi-
vienda 2007. Tomo I Poblacién: Carac-

teristicas Generales (San Salvador).

. 2009¢c. El Salvador. Estimaciones y Pro-
yecciones de la PEA, 1990-2030 (San
Salvador).

Fondo de Inversién Social para el Desarrollo Local
(FISDL). 2010. Programa de Atencion
Integral a la Persona Adulta Mayor: Es-
tudio Base sobre las Condiciones de los
y las Beneficiarias de la Pensién Bésica

Universal (San Salvador: marzo).

Gill, Indermit, Truman Packard y Juan Yermo.
2005. Keeping the Promise of Social
Security in Latin America (Washington
DC: Stanford University Press y Banco
Mundial).

Ginneken, Wouter van. 2010. “Social Security Co-
verage Extension: A Review of Recent
Evidence,” International Social Security

Review, 63:1: 57-76.

Gobierno de El Salvador 2010. Plan Quinquenal
de Desarrollo 2010-2014. (San Salva-

dor, junio).

. 2011. Programa Nuestros Mayores Dere-
chos (San Salvador: FISDL, enero).

Gonzilez, Silvia A. 2009. “El Descuento y Pago
Mensual de Cotizaciones por parte de
los Empleadores es Obligatorio,” Revista

de Estadisticas Previsionales (San Salva-
dor, diciembre): 80-83.

Henriquez, Alexis. 2011. 10 Afios de Reformas que
no Reforman: Desarrollo e Impacto del
Sistema de Pensiones [en El Salvador]
(Quito: Universidad Andina Simén Bo-

livar).

28

Instituto Nacional de Pensiones de Empleados Pu-
blicos (INPEP). 2003, 2010a. Anuario
Estadistico 2002, 2009 (San Salvador).

.2009. Memoria de Labores 2008 (San Sal-

vador, www.inpep.gob.sv).

.2010b. Estadisticas de la Poblacién Coti-
zante y de Pensionados 2000-2009 (San

Salvador, www.inpep.gob.sv).

.2011. Datos estadisticos suministrados al
consultor por el Presidente del INPEP,
1 abril.

Instituto de Previsién Social de las Fuerzas Armadas
(IPSFA). 2002 a 2010. Memoria de La-
bores 2000 a 2009 (San Salvador; www.

ipsfa.com/secciones/publicaciones.htm).

.2011. Informe de Operaciones enero-di-
ciembre 2010 (San Salvador: Departa-

mento de Prestaciones).

Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS).
2002 y 2011a. Memoria de Labores
2001, 2010 (San Salvador).

. 2005, 2007a. Estadisticas 2004 y 2006 (El
Salvador).

. 2007b a 2010a. Anuario Estadistico 2006
a 2009 (San Salvador).

. 2010b. Incorporacion de Trabajadores del
Servicio Doméstico al Régimen de Salud
del ISSS (San Salvador).

.2011b. Datos estadisticos suministrados al
consultor por el Dpto. Actuarial y de Es-
tadisticas, y la Unidad de Pensiones, 28
y 31 de marzo).

Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones (Ley
SAP). 1996 (San Salvador, 20 diciem-

bre) y once reformas por Decretos pro-



DIAGNOSTICO DEL SISTEMA DE PENSIONES EN EL SALVADOR (1998-2010)

mulgados en 1998, 2001, 2004, 2005,
2006y 2007. .

Ley del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales
y Ley de Reformas a la Ley del Sistema
de Ahorro para Pensiones (LFOP). 2006
(San Salvador, 10 septiembre).

Ley del Instituto de Previsiéon Social de la Fuer-
za Armada (Ley de IPSFA). 1980 (San
Salvador, 28 noviembre) y nueve refor-
mas por Decretos promulgados en 1981,
1984, 1984, 1990, 1997, 1997, 1998,
1999 y 2002.

Ley 065. Ley de Pensiones. 2010. (Ciudad de La
Paz), 10 diciembre.

Ley ntmero 20.255. Establece Reforma Previsio-
nal. 2008 (Santiago, 11 de marzo).

Ley 26.425. Sistema Integrado Previsional Argen-
tino. 2008 (Buenos Aires, 9 de diciem-
bre).

Marco, Flavia, comp. 2004. Los Sistemas de Pen-
siones en América Latina: Un Analisis
de Género (Santiago: CEPAL y Reino

de los Paises Bajos).

Martinez, Omar 1. Salvador. 2010. Mensaje del
Presidente, Memoria de Labores 2009
(San Salvador).

. 2011. Respuestas a preguntas del consul-
tor, San Salvador, 18 abril.

Martinez de Ayala, Maritza. 2008. El Sistema de
Pensiones Piblico a 10 Afios de la Re-
forma Previsional 1998-2007 (San Sal-

vador: Superintendencia de Pensiones).

Melinsky, Eduardo. 2009. Informe Final de Valua-

cion Actuarial al 31-12-2008 (Buenos

Aires, agosto).

Mesa-Lago, Carmelo. 1996. Comentarios al Ante-
proyecto de Ley del Sistema de Ahorro
para Pensiones de El Salvador (San Sal-

vador: Fundacién Friedrich Ebert).

. 2003. El Sistema de Pensiones en El Salva-
dor Después de Cinco Afios: Anteceden-
tes, Problemas y Recomendaciones (San
Salvador: Fundacién Friedrich Ebert).

. 2004. La Reforma de Pensiones en Améri-
ca Latina y su Impacto en los Principios
de Seguridad Social (Santiago: CEPAL,
Serie Financiamiento del Desarrollo No.

144).

. 2005. “Evaluando el Informe del Banco
Mundial ‘Manteniendo la Promesa’,”
Revista Internacional de Seguridad So-

cial, 58: 2-3 (abril-septiembre): 97-117.

. 2006. “Public and Private Pensions in
Latin America: A Comparative Assess-

ment” Review of Political Economy, 18:

3 (julio): 317-334.

. 2008a. Reassembling Social Security: A
Survey of Pension and Health Care Re-
forms in Latin America (Oxford: Oxford

University Press).

. 2008b. “Protegerse de los Riesgos de Vivir
y Trabajar” en Informe sobre Desarro-
llo Humano en El Salvador 2007-2008,
Cap. 7 (San Salvador: PNUD).

. 2009a. Efectos de la Crisis Global sobre la
Seguridad Social de Salud y Pensiones en

América Latina y el Caribe, y Recomen-

29



CARMELO MESA-LAGO

daciones de Politicas (Santiago: CEPAL,
Serie Politicas Sociales, No. 150).

. 2009b. “Re-reforms of Latin American
Pension Systems: Argentinean and Chi-
lean Models and Lessons,” The Geneva

Papers on Risk and Insurance Issues and
Practice, 34: 4: 602-617.

. 2009c. “Las Pensiones de Seguridad Social
en América Latina después de tres Dé-
cadas de Reforma,” Anuario Iberoame-
ricano (Madrid: Real Instituto Elcano):
79-99.

. 2010. World Crisis Effects on Social Secu-
rity in Latin America and the Caribbean:
Lessons and Policies (Londres: Institute

for the Study of the Americas University
of London).

. 2011. “Sistemas de Pensiones en Centro-
américa”, en Estado de la Region en De-
sarrollo Humano Sostenible (San José:

Programa Estado de la Regién).

Mesa-Lago, Carmelo, Ricardo Cérdova y Carlos
Lépez. 1994. El Salvador: Diagnéstico
y Propuesta de Reforma de la Seguridad
Social (San Salvador: CINDE-FUN-
DAUNGO-Friedrich Ebert Stiftung).

Mesa-Lago, Carmelo y Fabio Durin. 1998. Eva-
luacién de la Reforma de Pensiones en
El Salvador: Antecedentes, Objetivos y

Perspectivas (San Salvador: Fundacién
Friedrich Ebert).

Mesa-Lago, Carmelo y Ricardo Cérdova. 1998.
“Social Security Reform in El Salvador,”
en Marfa Amparo Cruz Saco y C. Mesa-
Lago (comp), Do Options Exist? The
Reform of Pension and Health Care Sys-

tems in Latin America (Pittsburgh: Uni-

30

versity of Pittsburgh Press): 109-12.

Mesa-Lago, Carmelo y Mario De Franco. 2010.
Estudio sobre la Proteccién Social en
Centroamérica, Vol I Informe General
(El Salvador, Guatemala, Honduras y
Nicaragua) y Vol. II Anexo El Salvador
(San Salvador: Proyecto Financiado por
la Unién Europea, Implementado por
IBF en colaboracién con BBA).

Mesa-Lago, Carmelo y Néstor Castafieda-Angari-
ta. 2011. “Determinants of Social Insu-
rance Coverage in Latin America” (Uni-
versity of Pittsburgh: trabajo inédito en

progreso).

Ministerio de Hacienda. 2006. Mensaje del Presu-
puesto 2007 (San Salvador: Direccién

General del Presupuesto, septiembre).

. 2011. Estadisticas suministradas al consul-

tor (San Salvador, 28 marzo).

Movimiento de Unidad Sindical y Gremial de El
Salvador (MUSYGES). 2010. Empleo
con Derechos, Cohesién Social y Creci-
miento Sostenido de la Economia (San
Salvador: I Congreso Nacional de Tra-

bajadoras y Trabajadores, octubre).

Novellino, René Eduardo. 2010. “Observaciones al
Informe de Avance de los Sistemas de
Pensiones en Centro América (San Sal-

vador).

Organizacién Internacional del Trabajo (OIT).
1997. Memorandum Técnico Prelimi-
nar al Consejo Superior del Trabajo de
El Salvador sobre la Ley del Sistema de
Ahorro para Pensiones (San José-Gine-

bra).



DIAGNOSTICO DEL SISTEMA DE PENSIONES EN EL SALVADOR (1998-2010)

. 2009a. Social Security for All. Investing
in Social Justice and Economic Develo-

pment (Ginebra).

. 2009b. La Crisis Financiera y Econémica:
Una Propuesta Basada en el Trabajo De-
cente (Ginebra: Comisién de Empleo y

Politica Social).

Programa de Desarrollo de las Naciones Unidas
(PNUD). 2006 a 2010. Human Develo-
pment Report 2006 a 2010 (New York).

. 2011. Informe sobre Desarrollo Humano
El Salvador 2010 (San Salvador).

Reglamento de Inversiones para el SAP (Decreto
21). 1998. San Salvador 27 febrero, y
Reformas de 1998, 2002 y 2009.

Reglamento de Prestaciones y Beneficios del Siste-

ma de Ahorro para Pensiones (Decreto

64). 2010. San Salvador, 14 mayo.

Reglamento General de la Ley del Instituto de Pre-
visién Social de la Fuerza Armada (De-
creto 44). 1992. San Salvador 15 mayo,
y Reformas de 2005.

Robalino, David y Robert Holzmann. 2009. “Over-
view and Preliminary Policy Guidan-
ce,” en Hozmann, Robalino y Noriyuki
Takayama (comps.), Closing the Cove-
rage Gap: The Role of Social Pensions
and Retirement Income Transfers (Wa-
shington DC: Banco Mundial).

Rodriguez Ardén, Juan E. 2010. “Opinién del Ac-
tuario Asesor sobre el Estudio de Incor-
poracién de los Trabajadores del Servi-
cio Doméstico” (San Salvador: ISSS).

Rodriguez Escobar, Roberto. 2010. Valuacién Ac-

tuarial del Programa de Pensiones del

Instituto de Previsién Social de la Fuer-
za Armada al 31 de diciembre 2009 (San
Salvador: Servicios de Consultoria Ac-
tuarial, 28 febrero).

Rodriguez Celis, Andrés. 2010. “Propuesta de Re-
forma para que el INPEP se convierta en
una AFP Pdblica” (San Salvador: IN-
PEP).

Rofman, Rafael, Leonardo Luccetti y Guzman
Ourens. 2008. Pension Systems in Latin
America: Concepts and Measurements
of Coverage (Washington D.C.: Banco
Mundial).

Rosales, Metzi. 2006. “Los Dependes de las Pensio-
nes,” La Prensa Grifica, 24 septiembre,
2-6.

Secretarfa Técnica de la Presidencia (STP). 2009.
Plan Global Anticrisis (San Salvador).

. 2009hb. “Sistema de Proteccién Social Uni-

versal” (San Salvador: Mesa de Coope-
rantes SPSU, 17 julio).

Solérzano, Ruth de y Edwin Sagrera. 2008. “Obser-
vaciones al capitulo 7 del Informe sobre
Desarrollo Humano El Salvador 2007-
2008” (San Salvador: ASAFONDOS,
23 julio).

Sorto, Francisco. 2009. “Deuda Previsional, Deuda
Pablica” (San Salvador, Intendente del
SAP).

. 2011. Respuestas a preguntas del consul-
tor (San Salvador: Intendente de SAP,
1-3 febrero).

Superintendencia de Pensiones de Chile (SAFP).
2009. Boletin Estadistico (Santiago).

31



CARMELO MESA-LAGO

Superintendencia de Pensiones (SP). 200la a
2010a. Revista de Estadisticas Previsio-

nales (San Salvador).

. 2002b a 2010b. Boletin de Rentabilidad
(San Salvador).

. 2006¢ a 2010c. Memoria de Labores 2005
a 2009 (San Salvador).

. 2005d a 2007d. Cuadro de Mando Inte-
gral 2005-2009, 2006-2009, 2007-2009
(San Salvador).

. 2004e. Informe de Transicién 1999-2004
(San Salvador).

. 2004{. Plan de Trabajo Institucional Pe-
riodo 2004-2006 (San Salvador).

. 2005e. Labor de la Superintendencia de
Pensiones de Julio 2001 a Diciembre
2004 (San Salvador).

. 2008d. EI Sistema de Ahorro para Pensio-
nes: 10 Afios de Existencia (San Salva-

dor).

. 2011a. Serie de estadisticas sobre renta-
bilidad real 1999-2010 suministradas al

32

consultor (San Salvador, marzo).

. 2011b. “Comentarios a Informe Final”

(San Salvador, 14 junio).

Superintendencia del Sistema Financiero (SSF).
2009. Ley de Titularizacion de Activos
(San Salvador: Coleccién Leyes del Sis-

tema Financiero No. 13).

. 2011. Ley de Supervisién y Regulacion
del Sistema Financiero (San Salvador:
Coleccion Leyes del Sistema Financiero

No. 18).
Vega, Ana Lillian y Xochilt Herndndez. 2006.

Migracién, Recepcién de Remesas,

Mejora de Vida y Microempresas en El
Salvador (San Salvador).

Zometa, José. 2010. “Inicia carrera por 2.5 Mlls. de
votantes en el exterior,” www.elsalvador.

com, 23 noviembre.



Fundacién Dr. Guillermo Manuel Ungo
Avenida La Revolucidn, Pasaje 6, Casa No.147
Colonia San Benito, San Salvador, El Salvador
Teléfonos: (503) 2243-0406 y 2243-7816
Fax: (503) 2243-8206
Correo electrénico: contacto@fundaungo.org.sv

www.fundaungo.org.sv

Esta investigacion ha contado con el apoyo de:



